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Ibbotson and Jaffe(1975)    和Ritter(1984)    就发现公司IPO中
存在热市发行现象(“hot issue market” phenomenon)。Marsh
[3]
(1982)    发现公司在增发新股(SEO)时存在择机行为，
[4]
Ikenberry, Lakonishok and Vermaelen (1995)    发现公司在回购
[5]





Baker and Wurgler(2002)    提出资本结构的市场择机理
IPO市场择机对公司资本结构的持续效应研究
作者简介：王志强，厦门大学管理学院教授、博士生导师，研究方向：公司财务。李博，厦门大学管理学院博士生。
中图分类号：F276.6    文献标识码：A
(厦门大学管理学院，厦门 361005)





Abstract：We utilize standard IPO proceeds to measure market timing, and examine the effect of IPO market timing
behavior on corporation’s capital structure. We find that the short-term impact of IPO market timing on capital
structure is negative and significant. Hot-market IPO firms lower their leverage ratios by more than cold-market
firms do, but this effect is temporary, three years later, the impact of IPO market timing on capital structure
vanishes. The result support the view that IPO market timing didn’t have persistent impact on corporation’s
capital structure, the reversal of capital structure supports dynamic trade-off theory indirectly.
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M/B比率的均值影响。Leary and Roberts(2005)    与Flannery
[9]










导致的，如公司具有很好的成长机会(Hovakimian 2006)     。
[12]











在国内，刘澜飚，李贡敏(2005)      发现市场择机行为
[15]
不具有持久影响。李国重(2006)      研究表明M/B比率的历
史变动累积结果对资本结构没有解释力。才静涵，刘文忠
[16]















































































































At-1＋β4SIZEt-1＋β5PPE/At-1＋β6D/At0＋ε                      (1)
D/At＝α0＋β1TIM＋β2M/Bt-1＋β3PROF/At-1＋β4
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论，而是一种动态的权衡。                                                  ■
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1.为尽可能地反映市场的真实情况，考虑了样本期间上市的所有
能得到相关财务指标数据(首发价格、首发数量、IPO年末总股本、
IPO年末总资产)的公司，共992家。
2.我们首先由月IPO公司的数量和每个公司的首发数量计算出这
注释
个月总的股票首发数量，再除以这个月的IPO公司数量得到平均首发
数量比。平均首发价格比和平均IPO收益率的计算与此相同。
3.未报告的结果表明，另一种定义(EV=流通股股数×公众股价
格+非流通股股数×每股净资产)并不会影响本文结论。
